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 บทความนี้เรียบเรียงจากวิทยานิพนธ์ เรื่อง ปัญหากฎหมายในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
ซึ่งได้ผ่านการสอบป้องกันวิทยานิพนธ์เรียบร้อยแล้ว โดยอาจารย์ที่ปรึกษา คือ อาจารย์ ดร.ประพิน นุชเปี่ยม ส่วน
คณะกรรมการสอบป้องกันวิทยานิพนธ์ 2 ท่าน คือ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. เสถียรภาพ นาหลวง และ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ 
ดร. วริยา ล้ าเลิศ โดยอาจารย์ที่ปรึกษาร่วมเป็นคณะกรรมการการสอบป้องกันวิทยานิพนธ์ด้วย 
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The purpose of this article is to study laws relevant to “backdoor listing” of companies with the 
Stock Exchange of Thailand (SET) in order to provide information and guidance to applicants when 
selecting the method for registering their companies. The author also considers the criteria for backdoor 
listing in Thailand and other countries in order to find and apply guidelines in the context of the SET. 
The author undertakes several case studies involving the problems encountered by companies using 
the backdoor listing method.  
The author concludes that both methods of registering companies with the SET have 
advantages and disadvantages depending on circumstances and the companies’ readiness for 
registration. However, the existing criteria provide opportunities for companies to avoid being detected 
as using the backdoor listing method. The criteria in Thailand still provided opportunities for companies 
to exploit the aura of reliability associated with companies registered with the SET and illegally take 
advantage of the benefits being registered with the SET without raising funds from people investors to 
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The author provides suggestions for adjusting the criteria used to for checking the acquisitions of 
property by companies registered with the SET using the backdoor listing method as well as the criteria 
for controlling companies registering with SET using this method. 
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บทน า 
การน าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยสามารถท าได้ 2 วิธีคือการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง1ซึ่งต้องผ่านหลักเกณฑ์ตามกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม2 (backdoor listing)  เป็นช่องทาง
อีกวิธีหนึ่งในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์3 ซึ่งใช้ระยะเวลาสั้นและใช้ค่าใช้จ่ายน้อยกว่า
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง และ ยังเหมาะสมกับกิจการบางประเภทที่มีความจ าเป็น
จะต้องใช้ประโยชน์จากการเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาที่จ ากัด ซึ่งการเข้า






ราคาหุ้นเพ่ือท าก าไรให้กับตนเองและพวกพ้องทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange 
                                                          
1 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
พ.ศ.2558 
2 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัท
จดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 
3 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ศัพท์น่ารู้เพื่อผู้ลงทุน
,http://www.tsithailand.org/index.php?option=com_content&task=view&id=146&Itemid=1124, (last visited 3 November 2017). 
4 กรุงเทพธุรกิจ, “ช้ีกลุ่มฟื้นฟูเป้าแบ็คดอร์” http://www.bangkokbiznews.com/news/detail/605280, 
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of Thailand: SET) และการขายหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์ (Over the counter: OTC) ได้หากปฏิบัติตาม
กฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
มูลเหตุจูงใจในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
1.  แนวคิดในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  
 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นการเปิดโอกาสให้มีการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์อีกช่องทางหนึ่งโดยไม่ต้องผ่านเกณฑ์การตรวจสอบที่มีระยะเวลายาวนานและลดขั้นตอน
บางอย่างโดยที่มีเหตุจ าเป็น  การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นแนวคิดมาจากการควบ
รวมกิจการซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและน าไปสู่ประโยชน์หลายประการไม่ว่าจะเป็นประโยชน์ในการ
ด าเนินงานและการเงินประโยชน์ในด้านการบริหารจัดการการใช้ทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพร่วมกันการเพ่ิม
อ านาจด้านการตลาดซึ่งมีผลท าให้ลดการแข่งขันและเพ่ิมอ านาจต่อรองในการประกอบธุรกิจ 
 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใช้ต้นทุนทางธุรกรรมที่น้อยกว่าการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงหลายด้านรวมถึงไม่ต้องเสียค่าธรรมเนียมที่จ่ายให้กับผู้รับประกันการ
จ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์มีความอ่อนไหวมูลค่าหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ลดลงโดยผลกระทบของสภาวะเศรษฐกิจ การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอาจ
เป็นช่องทางที่สามารถหลบเลี่ยงไม่ให้ได้รับผลกระทบโดยตรงจากราคาหลักทรัพย์ในตลาดที่มีความผันผวน 











บริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน ท าให้หุ้นของบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวกลับมามีมูลค่าอีกครั้ง 
ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
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 อาณัติ ลีมัคเดช5 ได้จ าแนกทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่อธิบายแรงจูงใจในการครอบง า
กิจการในมุมมองของผู้เข้าครอบง ากิจการไว้ 2 กลุ่มใหญ่ๆ ได้แก่ 
 ทฤษฎีเกี่ยวกับการสร้างพลังผนึก (Synergy) 
 ได้แก่ทฤษฎีว่าด้วยการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency Theories)  
ทฤษฎีข้อมูลและการส่งสัญญาณ ( Information and  Signaling) ทฤษฎีเหล่านี้เสนอว่าผู้เข้าครอบง า
กิจการมองเห็นโอกาสในการร่วมกิจการเพ่ือใช้ทรัพยากรของทั้งสองบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากที่สุดการ
ครอบง ากิจการเป็นกลไกควบคุมและกระตุ้นให้ผู้บริหารด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพและท าให้ระบบ
เศรษฐกิจรวมเกิดประโยชน์สูงสุด 
2.  ทฤษฎีเกี่ยวกับปัญหาของตัวแทน (Agency problem) 
 ได้แก่ทฤษฎีว่าด้วยปัญหาของการที่ผู้บริหารไม่ได้เป็นเจ้าของกิจการ (Agency Problem and 
Managerialism) สมมติฐานการจ่ายเงินส่วนเกินคืนแก่เจ้าของกิจการ (Free Cash Hypothesis) การ
รวมตัวเพื่อต่อรองด้านการค้า (Market Power) ปัจจัยด้านภาษี (Tax Consideration) และกลไกการอยาก
ได้ความมั่นคงโดยอ้อม (Redistribution of Wealth) 
 ประโยชน์ของการครอบง ากิจการอาจเพ่ือการครอบง าโดยการสร้างขนาดของเหตุการณ์ให้
ใหญ่ขึ้นเพ่ือประโยชน์ทางด้านสถานะทางสังคมหรือเพ่ือต้องการความสามารถของผู้บริหารที่อยู่ ในบริษัทที่
ต้องการครอบง ากิจการหรือเพ่ือให้เกิดความมั่นคงมากขึ้นทั้งยังเป็นการป้องกันไม่ให้บริษัทตัวเองถูกบริษัท









                                                          
5 อัญญา ขันธวิทย์, การควบกิจการและการครอบง ากิจการ (กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2540), หน้า 75. 
6 กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, รู้เฟื่องการควบรวมกิจการ: โอกาสของธุรกิจไทย (กรุงเทพมหานคร: บริษัทเมจิกเพรส 
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แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
แนวคิดในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดเป็นธุรกรรมที่เกิดจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมแบ่งออกได้เป็น 2 แนวคิดหลักๆ ดังต่อไปนี้   
1.  แนวคิดเชิงรุกในการพิจารณาธุรกรรมที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 







2.  แนวคิดเชิงรับในการพิจารณาธุรกรรมที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
(Negative listing approach)  









1.  ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย7 
 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor Listing) ได้มีการให้ความหมาย
ว่าการท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือบริษัทย่อย มีการได้มาซึ่งสินทรัพย์ต่างๆของบริษัทที่ไม่ใช่
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเมื่อค านวณมูลค่าตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แล้วท าให้
                                                          
7 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ศัพท์น่ารู้เพื่อผู้ลงทุน, 
http://www.tsithailand.org/index.php?option=com_content&task=view&id=146&Itemid=1124, 
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2.  การเข้าท ารายการที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย8 
 บริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์เข้าท าการซื้อสินทรัพย์ของบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจด
ทะเบียน จะถือว่ากรณีที่เป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ กรณีที่บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยเข้าซื้อสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนแล้วส่งผลท าให้บริษัทจดทะเบียนได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ที่มีขนาดของสินทรัพย์ตั้งแต่ร้อยละ 100 ขึ้นไป เมื่อน ามูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มาเทียบกับสินทรัพย์
เดิมของบริษัทจดทะเบียน หรือการได้มาดังกล่าวนั้นมีผลท าให้เกิดการเปลี่ยนอ านาจการควบคุมไปยังผู้ถือ
หุ้นของบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน ร่วมทั้งการได้มาซึ่งสินทรัพย์มีผลท าให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
ต้องถือหุ้นลดลงจนต่ ากว่าร้อยละ 50 ของทุนที่ช าระแล้วของบริษัทที่เป็นผลจากการรวมเข้าด้วยกันหรือ
เป็นผลให้มีการโอนอ านาจควบคุมจากผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัทที่จดทะเบียนไปยังผู้มีอ านาจควบคุมของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน การท ารายการซื้อขายสินทรัพย์ดังกล่าวย่อมถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม จัดเป็นรายการประเภทที่ 4 ตามข้อ 20 ของประกาศฯการได้มาหรือจ าหน่ายไป
ซึ่งสินทรัพย ์
 เมื่อพิจารณาจาก ข้อ 20 ของประกาศฯ การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์จะเห็นว่าตลาด
หลักทรัพย์ได้ใช้เกณฑ์ในการพิจารณาการท ารายการที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมทั้งหมด 3 เกณฑ์ดังนี้ 
 (1) เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์, (2) เกณฑ์อ านาจควบคุม, (3) เกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือ 
 โดยหากการท ารายการเข้าตามเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ่งของทั้ง 3 เกณฑ์ที่กล่าวมาข้างต้นย่อมถือ
ว่าเป็นการท ารายการอันเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
3. กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง9 
 กฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board Listing Rules) กฎการจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ส าหรับวิสาหกิจที่เติบโต (Growth Enterprise Market หรือ GEM) และกฎหมายควบรวม
กิจการของฮ่องกง (Takeover Code)มีการให้ความหมาย เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
                                                          
8 ความหมายตามข้อ20 ของประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ.2547. 
9 Charlton, “Backdoor listing in Hong Kong” http://www.charltonslaw.com/legal/compliance/ 
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บริษัทเขตปกครองพิเศษฮ่องกง (Reverse Takeover) หมายถึง การได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในคราวเดียวหรือหลายคราวส่งผลให้เกิดความพยายามที่จะน าสินทรัพย์เข้ามาจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์อาจเป็นการหลีกเลี่ยงการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์  โดยการก าหนดความหมายทั่วไปไว้
ไน ข้อ14.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board Listing Rules) และข้อที่ 19.06 (6) 
ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส าหรับวิสาหกิจที่เติบโต (Growth Enterprise Market หรือ GEM) 
 ข้อ14.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board Listing Rules) และข้อที่ 
19.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส าหรับวิสาหกิจที่เติบโต (Growth Enterprise 
Market) 
 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมหมายถึง  
 (a)  การได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนซึ่งเป็นการได้มาอย่างมีนัยส าคัญมากในคราว
เดียวหรือหลายคราวส่งผลให้เกิดหรืออาจจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุม  










 ข้อที่ 14.55 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board Listing Rules) และข้อที่ 
19.55 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส าหรับวิสาหกิจที่เติบโต (Growth Enterprise Market 
หรือ GEM) 
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 ข้อที่ 14.92 และ 14.93 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board Listing 
Rules) และข้อที่ 19.91 และ 19.92 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส าหรับวิสาหกิจที่เติบโต 
(Growth Enterprise Market หรือ GEM) 
 ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนที่มีหุ้นเหลือหลังจากที่จ าหน่ายจ่ายโอนให้กับผู้ถือหุ้นรายใหม่
ห้ามจ าหน่ายจ่ายโอนหุ้นที่เหลือดังกล่าวภายในระยะเวลา 24 เดือนหลังจากที่บริษัทจดทะเบียนมีการ
เปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมนอกจากสินทรัพย์ที่ได้รับเข้ามาของบริษัทจดทะเบียนผ่านเกณฑ์การรับ
หลักทรัพย์ใหม่ของตลาดหลักทรัพย์แล้ว ทั้งนี้ผู้ถือหุ้นที่ได้รับหุ้นจากการเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียนและ
เป็นผู้มีอ านาจควบคุมบริษัทจดทะเบียนไม่สามารถโอนหุ้นให้กับบุคคลอ่ืนได้ภายในระยะเวลา 6 เดือน
หลังจากท่ีมีการท ารายการดังกล่าว  
 ข้อที่ 26.1 กฎหมายควบรวมกิจการของฮ่องกง (Takeover Code) ผู้มีอ านาจควบคุมกิจการ 
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ถือหุ้นรายใหม่ไม่สามารถโอนหุ้นส่วนที่เหลือให้กับบุคคลอ่ืนได้ภายในระยะเวลา 24 เดือนเว้นแต่หลักทรัพย์
ดังกล่าวจะได้รับอนุมัติจากการยื่นรับหลักทรัพย์ใหม่ของตลาดหลักทรัพย์แล้ว  
4.  กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของประเทศเกาหลีใต้ 
 กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (KOSPI Market Listing Regulation) และกฎ
การบังคับใช้ส าหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (Enforcement Rules of KOSPI Market 
Listing Regulation) 
 กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ (KOSDAQ Market Listing Regulation) และ
กฎการบังคับใช้ส าหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ (Enforcement Rules of KOSDAQ 




อ านาจควบคุมและบริษัทที่ได้มานั้นเข้ามาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI หรือ 
KOSDAQ 
 มาตรา 2-2 (3) ของกฎการบังคับใช้ส าหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI การ
เปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมหมายถึงการที่ผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์มากกว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเดิม
ตั้งแต่ 5%ขึ้นไป กฎหมายให้ถือว่ามีการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุม10 




 มาตรา 4-4 ของกฎการบังคับใช้ส าหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI และ
มาตรา 20(1) ข้อย่อยที่ 4 ของกฎการบังคับใช้ส าหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ ผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ที่สุดของบริษัทจดทะเบียนต้องเก็บหุ้นดังกล่าวเอาไว้ 1 ปีนับตั้งแต่ที่ได้รับการจดทะเบียน และ
สามารถโอนหุ้นในแต่ละเดือนไม่เกิน 5% ของหุ้นที่มีอยู่เริ่มแรกหลังจากผ่าน 6 เดือนนับตั้งแต่วันที่ได้รับการ
จดทะเบียน  
                                                          
10  Asialaw,“Korean Update: Backdoor Listings Restricted” http://www.asilaw.com/Article/1989221/ 
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 มาตรา 19 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI 
 การควบรวมบริษัทระหว่างบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์และบริษัทที่ไม่ได้จด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ อันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้แก่การที่มีการ
พิจารณาการได้มาซึ่งสินทรัพย์ทั้งหมด มูลค่าหลักทรัพย์ และยอดขายหากพบว่า 2 ใน 3 สิ่งที่พิจารณาของ
บริษัทนอกตลาดสูงกว่าบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ตามงบการเงินในปีก่อนหน้าที่จะยื่นรายงาน
ข้อเทจ็จริงเก่ียวกับการควบรวม 













 กฎหมายหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลีใต้ พิจารณาอ านาจควบคุม หรือ อ านาจบริหารจัดการ 
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลีใต้ ใช้หลักเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุม โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนกลับมีหุ้นมากกว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทที่จดทะเบียนตั้งแต่ 5% ขึ้นไป
หลังจากท่ีเข้าท ารายการการได้มาซึ่งทรัพย์สินของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 
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ก่อนที่จะน าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์   
 1.1 การตรวจสอบกิจการของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก่อนมีค า
ขอเสนอขายหุ้นให้กับประชาชน  
  การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง จะต้องมีการเตรียมการในเรื่องการเยี่ยม
ชมกิจการ และตอบข้อซักถามของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ก่อนที่จะ
มีการยื่นเอกสารต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือขอเสนอขายหุ้น
ให้กับประชาชนในครั้งแรก (IPO) ซึ่งการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่มีข้อก าหนดให้มีการ
เยี่ยมชมกิจการ หรือ ตอบข้อซักถามเกี่ยวกับกิจการก่อนยื่นรับหลักทรัพย์ ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือ
พิจารณาเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แม้ว่าคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีอ านาจในการตรวจสอบกิจการได้ แต่ก็ไม่ได้มีกฎหมาย
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เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ในกรณีที่มีการร่วมวางแผนในการเข้าซื้อบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจ
อย่างแท้จริงหรือเป็นบริษัทมีเพียงเปลือก (Listed shell) เพ่ือด าเนินการตามที่วางแผนไว้ในการหา
ผลประโยชน์อันมิชอบจากความน่าเชื่อถือของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อันน าไปสู่ความ
เคลือบแคลงสงสัยของสังคมดังกรณีศึกษาต่อไปนี้  
  กรณีบริษัทบางกอกไนล่อน จ ากัด (มหาชน) หรือ BNC ก่อนเปลี่ยนชื่อเป็นบริษัท แอส
เซท ไบรท์ จ ากัด (มหาชน) ABC ปัจจุบันเปลี่ยนเป็นบริษัท ดิจิตอลเทค แพลนเน็ตจ ากัดมหาชน DIGI11 
  จากการศึกษาข้อมูลพบว่าการเข้ามาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ของ 
บริษัท แอสเซทไบร์ท จ ากัด (มหาชน) ABC มีการท าข้อตกลงรับเพียงบริษัทที่มีเพียงเปลือก (Listed shell) 
ซึ่งตัวธุรกิจหลักของ BNC  และทรัพย์สินต่างๆขายคืนให้กับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของ BNC หลังจากนั้นมีการ





ในตลาดหลักทรัพย์ ว่ามีการประกอบกิจการที่แท้จริงและตรวจสอบได้ มีที่มาที่ไปในการด าเนินธุรกิจ เพ่ือ
เป็นการป้องกันมิให้ผู้ที่ต้องการอาศัยช่องว่างของกฎหมายใช้เป็นเครื่องมือในการวางแผนเข้ามาแสวงหา
ผลประโยชน์จากการเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในรูปแบบต่างๆหรือหากต้องการให้มีการ




 1.2 การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
  เกณฑ์การเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียน ก็ถือเป็นเกณฑ์หนึ่งในการ
พิจารณาว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมหรือไม่ โดยหากมีการโอนอ านาจควบคุม
กิจการจากผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจด
ทะเบียน หรือ ไปยังเจ้าของเดิมของสินทรัพย์นั้นการท ารายการดังกล่าว ถือว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนได้เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซึ่งประเทศไทยพิจารณาไปตามนิยามในมาตรา 
                                                          
11 Hoon Smart, “เชือดบิ๊ก ‘เอนเนอร์จี้หัวหิน’ หัวโจกปั่นหุ้น ABC โจ๋ งครึ่ม” https://www.hoonsmart.com/ 
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89/1 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์12 พ.ศ. 2535 ที่ก าหนดว่าการถือหุ้นที่มีสิทธิออก
เสียงในนิติบุคคลหนึ่งเกินกว่าร้อยละ 50 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของนิติบุคคลนั้น ท าให้เกณฑ์การพิจารณา
อ านาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนต้องสูงเกินกว่าร้อยละ 50  จึงจะถือว่ามีการเปลี่ยนแปลงอ านาจ
ควบคุม ดังนั้นหากผู้ที่ต้องการหลบเลี่ยงหลักเกณฑ์การพิจารณาอ านาจควบคุมก็ท าให้การถือหุ้นของกลุ่ม
บุคคลที่ต้องการเข้ามาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ควบคุมจ านวนหุ้นให้ไม่ถึงร้อยละ 50 
เกณฑ์การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมก็ไม่สามารถพิจารณาได้ ซึ่งแตกต่างกับหลักเกณฑ์การ
พิจารณาการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง ข้อที่ 26.1 กฎหมายควบรวมกิจการ (Take Over Coat) ที่ใช้หลักเกณฑ์การมีสิทธิออกเสียงในหุ้น
มากกว่า 30% ของหุ้นทั้งหมดในบริษัทจดทะเบียน ก็ถือว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมอันเข้า
หลักเกณฑ์การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ หรือ
ประเทศเกาหลีใต้ มาตรา 19-2 ของดการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ ใช้หลักเกณฑ์การ
เปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมให้หมายถึงการที่ผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้น
ของบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์มากกว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
เดิมตั้งแต่ 5 เปอร์เซ็นต์ขึ้นไปให้ถือว่ามีการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุม จากการวิเคราะห์ กฎหมาย
หลักทรัพย์ในเรื่องเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมของประเทศเกาหลีใต้ และ เขตปกครองพิเศษ




หลังจากที่น าบริษัทเข้าจดทะเบียนกลับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว  
 2.1 ปัญหาการใช้ความน่าเชื่อถือของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เ พ่ือหา
ผลประโยชน์ 
  การเข้าเป็นบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ จะต้องผ่านเกณฑ์มาตรฐานการ
ตรวจสอบคุณสมบัติของบริษัท การด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพมีผลประกอบการที่ดีมีก าไร เพราะบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นบริษัทที่สามารถระดมทุนจากประชาชนในวงกว้างอีกทั้งยังเป็นองค์กร
ธุรกิจที่ได้รับการยอมรับว่ามีความมั่นคงในระดับที่สูง ท าให้ประชาชนเกิดความเชื่อมั่นและไว้วางใจ จึงเป็น
ช่องทางให้มิจฉาชีพใช้เป็นโอกาสในการเข้ามาเพ่ือหาผลประโยชน์จากนักลงทุนในรูปแบบต่างๆ เช่นการ
หลอกให้ซื้อหุ้นของบริษัททั้งๆที่บริษัทไม่มีผลประกอบการที่ดีแม้กระทั่งไม่ได้ประกอบธุรกิจอย่างแท้จริงแต่
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หุ้นเป็นอย่างอ่ืนเพ่ือปิดบังราคาซื้อขายที่แท้จริงตามที่กฎหมายก าหนด ซึ่งสังคมได้รับผลกระทบและก าลัง
ตั้งค าถามกับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมว่าเป็นช่องทางในการแสวงหาหาประโยชน์
จากนักลงทุนในวงกว้างหรือไม่ 
  จากข่าวคราวที่เกิดขึ้นกลับครูอ้อย นางฐิตินาถ ณ พัทลุง ในกรณีท่ีใช้ความน่าเชื่อถือของ
ตัวบุคคลหลอกให้นักลงทุนหลงเชื่อท าให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุน13 
 2.2 ปัญหาการระดมทุนจากนักลงทุนแต่น าไปใช้เพ่ือประโยชน์อันมิชอบ  
  การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม อาจมีการวางแผนน าเงินที่ได้จากการ
ระดมทุนจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไปใช้เพ่ือหาผลประโยชน์ให้กับตนเองและพวกพ้องโดยวิธีการและ
รูปแบบต่างๆยกตัวอย่างเช่นการน าเงินไปลงทุนในกิจการที่มีราคาสูง เกินจริงหรือวางแผนซื้ อ
อสังหาริมทรัพย์จากกลุ่มผลประโยชน์ในราคาที่สูงกว่าราคาตลาดหลายสิบเท่าแล้วน าก าไรจากส่วนต่างไป





  วิเคราะห์กรณีที่เกิดขึ้นกับบริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ จ ากัด (มหาชน) EARTH14 
  บริษัท Energy Earth จ ากัด เป็นบริษัทที่เกิดจากการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมแล้วถูกค าสั่งห้ามซื้อขายเนื่องจากมีปัญหาภายในเป็นไปได้หรือไม่การน าเงินของบริษัทไปบริหารอย่าง
ไม่เหมาะสมเกิดจากความจงใจหรือร่วมมือกันกับผู้บริหารท าให้บริษัทเกิดภาระหนี้สินมากมายโดยอาจมีผู้
ได้รับประโยชน์จากการกระท าที่น าเงินไปใช้จ่ายนอกระบบของบริษัท ทั้งนี้ยังไม่รวมถึงเหตุการณ์ที่มีการ
สร้างราคาให้เกิดความผันผวนท าให้ผู้ถือหุ้นจ านวนมากหลงเชื่อและติดกับดักของราคาที่มีความผันผวนจึง
สร้างความเสียหายต่อนักลงทุนในวงกว้าง รวมถึงภาพรวมของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ดังนั้ นบริษัทที่
                                                          
13 ข่าวสดออนไลน์, “หนุ่มหอบหลักฐานแฉครูอ้อยชวนลงทุนเจ๊ง13ล้าน” https://www.khaosod.co.th/ 
special-stories/news_407784, (last visited 20 June 2017). 
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เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอาจมีความจ าเป็นต้องได้รับการเพ่งเล็งจากหน่วยงานของ
ภาครัฐเพื่อควบคุมการท าธุรกรรมบางประการที่อาจส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนที่รู้ไม่เท่าทันเกม
ของนายทุนที่วางกับดักและเหยื่อล่อส าหรับนักลงทุนรายย่อยที่มีจ านวนมากในตลาดทุน 
  วิเคราะห์กรณีที่เกิดขึ้นกับบริษัทโพลาริส แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) POLAR15 
  จากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นกับบริษัทโพลาริส แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) POLAR เป็นการ
แจ้งงบการเงินที่ไม่ตรงกับความเป็นจริงซึ่งอาจเป็นไปได้ว่ามีการน าเงินของบริษัทไปใช้ในกิจการของผู้ที่
ได้รับผลประโยชน์ซึ่งอาจจะเป็นผู้บริหารที่สามารถน าเงินออกจากบริษัทโดยวิธีต่างๆโดยอาศัยการระดมทุน









 2.3 การสร้างราคาหุ้นเพื่อท าก าไรแต่ผลประกอบการกลับขาดทุน 
  บริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอาจถูกใช้เป็นเครื่องมือในการสร้าง
ราคาเพ่ือหาก าไรจากผู้ที่หลงเชื่อ ซึ่งมีรูปแบบในการหลอกให้นักลงทุนเข้ามาซื้อหุ้นที่ถูกปั่นราคา ไม่ว่าจะ
เป็นการสร้างข่าวอันเป็นเท็จเพ่ือให้ราคาหุ้นพุ่งสูงขึ้น หรือท าการซื้อขายกันเองไปมาเพ่ือให้ราคาหุ้นมีความ




ในขอบเขตการควบคุมของ ก.ล.ต. มากกว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 
                                                          
15 ไทยรัฐฉบับพิมพ์, “เปิดพฤติกรรมอ าพราง POLAR” https://www.thairath.co.th/content/1037225, 
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  สถิติการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในรอบ 6 ปี ย้อนหลังพบว่ามีจ านวน
ทั้งสิ้น 8 บริษัทโดยมีถึง4 บริษัทที่มีผลประกอบการขาดทุนต่อเนื่องโดยอีก 1 บริษัทติดกลุ่มเข้าข่ายอาจถูก
เพิกถอนมีเพียง 3 บริษัทเท่านั้นที่มีผลการด าเนินงานเป็นปกติดังนี้ 
ตารางหุ้นแบ็คดอร์ 6 ปีหลัง16 
 
 
 จากกรณีเมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2561 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ใช้มาตรการลงโทษทางแพ่งกับบริษัทดังต่อไปนี้17 กรณีสร้างราคาหุ้นบริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ คอร์
ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (NEWS) บริษัท มิลล์คอน สตีล จ ากัด (มหาชน) (MILL) บริษัทโพลาริส แคปปิตัล 
จ ากัด (มหาชน) (POLAR) บริษัทเนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (NBC) บริษัทเนชั่น
อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (NINE) และกรณีสร้างราคาใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อ
หุ้นสามัญของบริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (NINE-W1) 
 บริษัทที่ถูกลงโทษจากก.ล.ต.ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แก้ไข
เพ่ิมเติมฉบับที่ 5 ก.ล.ต. มีค าสั่งปรับเป็นเงินหลายร้อยล้านบาท แม้จะมีบทกฎหมายที่ลงโทษทั้งทางอาญา
และทางแพ่ง แต่ก็เทียบไม่ได้กับความเสียหายต่อตลาดทุน และผลประโยชน์ที่บริษัทที่กระท าผิดได้รับ และ
                                                          
16 efinanceThai.com, “หุ้นแบ็คดอร์ฯผลงานห่วย ก.ล.ต.ดิ้นแก้เกณฑ์คุมเข้มเหมือนไอพีโอ-EfinanceThai,” 
https://www.efinancethai.com/HotTopic/HotTopicMain.aspx?id=b00veGdsSk5Balk9, (last visited 12 March 
2019). 
17 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, “ก.ล.ต. ขอให้พนักงานอัยการฟ้องผู้กระท าผดิ 
25 ราย ฐานร่วมกันสร้างราคาหลกัทรัพย์ 6 หลักทรัพย์ พร้อมส่งเรือ่งต่อ ปปง https://www.sec.or.th/th/Pages/ 
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อาจจะเป็นเหตุให้การกระท าความผิดดังกล่าวเกิดขึ้นได้อีกในอนาคต จึงควรมีการก าหนดบทลงโทษที่
รุนแรงขึ้นกว่าที่เป็นอยู่ในปัจจุบันเพ่ือให้ผู้ที่คิดจะกระท าความผิดไม่กล้ากระท าการตามที่ได้วางแผนไว้ 
เพราะหากได้กระท าไปแล้วถูกตรวจจับได้จะต้องได้รับโทษอย่างร้ายแรงไม่คุ้มค่ากับประโยชน์ที่จะได้รับนั้น 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
1.  ปัญหาก่อนที่จะน าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย ์
 1.1 การตรวจสอบกิจการของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 






 1.2 การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุม 
  ผู้เขียนขอเสนอแนะแนวทางในการแก้ปัญหาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมในเรื่องการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมโดยเสนอให้มีการแก้ไข มาตรา 89/1
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535โดยเพ่ิม (4)ในเรื่องของอ านาจควบคุมกิจการ
ดังนี้ 
  “อ านาจควบคุมกิจการ” หมายความว่า 
  (4) ในกรณีที่เป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมการมีอ านาจควบคุม
หมายถึงการมีสิทธิ์ออกเสียงในหุ้นมากกว่า 30% ของหุ้นทั้งหมดในบริษัทจดทะเบียนถือว่าเป็นการ
เปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุม 





2. ปัญหาภายหลังที่น าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แล้ว 
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  ผู้เขียนข้อเสนอแนะแนวทางแก้ปัญหาบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย




ผิดในทางอาญาของผู้แทนนิติบุคคล พ.ศ.2560 พระราชบัญญัติก าหนดความผิดเกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนจด
ทะเบียนห้างหุ้นส่วนจ ากัด บริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด สมาคมและมูลนิธิ พ.ศ.2499 
  มาตรา 25 ในกรณีที่บริษัทจ ากัดใดกระท าความผิดตามมาตรา 7 ถึงมาตรา 24 ในกรณีที่
เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมให้ถือว่าผู้แทนนิติบุคคลดังกล่าวมีความผิดจะต้องรับ
โทษตามความเสียหายที่เกิดขึ้น  
 2.2 การสร้างราคาหุ้นเพื่อท าก าไร 
  ผู้เขียนขอเสนอแนะแนวทางแก้ปัญหาการสร้างราคาหุ้นเพ่ือท าก าไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมซึ่งแต่เดิมหลักเกณฑ์การยื่นขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ผู้ถือหุ้นกลุ่มใหม่
ของบริษัทจดทะเบียนก าหนดห้ามขายหุ้นของตน 55 เปอร์เซ็นต์ของทุนช าระแล้วภายใน 1 ปีโดยเมื่อพ้น
ระยะเวลา 6 เดือนแล้วสามารถทยอยขายได้อีก 25% ของหุ้นที่ห้ามขาย โดยเสนอให้มีการแก้ไขเช่นเดียวกับ
ประเทศเกาหลีใต้ดังนี้ผู้มีอ านาจควบคุมห้ามขายหุ้นภายในระยะเวลา 1 ปีนับตั้งแต่ที่ได้รับการจดทะเบียน
และสามารถโอนขายหุ้นในแต่ละเดือนได้ไม่เกิน 5% ของหุ้นที่มีอยู่เริ่มแรกหลังจากผ่าน 6 เดือนนับตั้งแต่
วันที่ได้รับการจดทะเบียนซึ่งจะช่วยให้กลุ่มผู้มีหุ้นอยู่จ านวนมากไม่สามารถสร้างราคาและท าก าไรได้ในช่วงที่
มีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ใน 1 ปีแรกเพ่ือให้นักลงทุนสามารถตรวจสอบกิจการและผล
ประกอบการในช่วงระยะเวลาดังกล่าวก่อนท าการซื้อขาย  
  จากการวิเคราะห์หลักเกณฑ์ต่างๆเกี่ยวกับการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์ ทั้งทางตรงและการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (backdoor listing) ผู้เขียน
พบว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แม้จะเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้
ระยะเวลาสั้น และ ใช้ต้นทุนต่ ากว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง แต่กฎหมายก็ก าหนดให้
บริษัทที่เข้าหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ต้องยื่นค าขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีหลักเกณฑ์ ในการเลือกบริษัทที่มีมาตรฐานเป็นบริษัทที่ดีมีผลก าไร มี
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